Ativos financeiros indexados ¢ o mecanismo
de realimentacao inflaciondria no Brasil *

PAaul. BECKERMAN *%

1 — Introducao

Apos quase H anos de declinio nas taxas de aumento dos precos,
A economia brasileira sofreu uma recaida inflaciondria apos a crise
do petrofco em 1973, Difercntemente das breves “inllacées do pe-
troleo™ observadas eny outros paises, o brasileira persistiu e continua
sendo um problema grave até¢ o momento, com sérias consegiiéncias
nos mercados {inanceiros de curto prazo. A essa altura é evidente
que, 1o nosso caso especilico, ndo se trata apenas de uma “inflacio
do petroleo”™, uma vez que analistas da economia brasileira vém
discutindo as causas da inflacio e da desordem financeira sem
no entanto chegar a um acordo. Todavia, hi suspeita  generali-
rada de que uma das imporiantes causas dos problemas da esta
bilizacio macroecondmica do Brasil ¢ a disponibilidade de ativos
financeiros indexados. e o objetivo deste trabalho € exatamente o
de examinar essa possibilidade. Achamos que, mesmo que essa dis-
ponibilidade nie provoque a inllagio, pode servir para propagi-la
atraveés do 1empo, tare que, de acordo com os dados disponiveis,
realmente ocorreu no Brasil (entretuanto, somos também de opiniio
que o processo de “realimentitciio inflaciondria” opera awavés de
diversos eanais: dado que a introducio da correcio monetdria efeti-

*A pesquisa em que se basein oste trabalho foi pairecinada pelo Social
Science Research Counddl e vealirada. em grande parte, no Instituto de Pesquisis
Econdnicas la Universidade de Sio Paulo. Agradeco em particular a Adroaldo
Moure da Silva, Werner Baer. Dwighe Jaffee. Alan Blinder ¢ William Branson.
Jpelos comentirios ¢ sugestdes, B oevidente que nenliam deles & responsavel Pt
qualquer erro de fato ou de opinijia deste trabalho,
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vaniente abre uns e suprime outros, nio podemos dizer com absoluta
certeza se o mecanismo de realimentacio inllaciondria no Brasil
seria menos forte se essa correcio nio tivesse sido introduzida) |

Este wrabalho compde-se de trés secdes principais além desta In
troducdo: a Secdo 2 apresenta wn breve exame da experiéncia bra
sileira com a corregiio monetdria; a Se¢io 3 discute a teoria macro-
economica do mecanisme de “realimentaciio inflaciondrin®™ e assi-
nala as condigoes em que a disponibilidade de uativos [inanceiros
indexados pode suavizar ou agravar csse mecanismo; a Se¢io 1 des-
creve a operagio do mecanismo de realimentagio inflacioniirii no
Brasil a partir de 1973

A experiéncia brasilejiva ¢, sob mais de um aspecto, reveladora
¢ inguietadora, Fm primeire lugar, veremos que a intoducio da
correcio monctaria ndo neutraliza os efeitos da incerteza de inflagio
sobre a economia. Com eleito, a corregio monetiria apenas desloca
os canais araveés dos quais o incerreza de inflacio opera sobre a
economia, grosso modo de 78 para LM, Em segundo fugar, contra-
riamente ao ponto de vista de que a indexagio proporciona maior
controle monetdrio, a experiénciy brasileira parece indicar que cla
dificulta o controle monetirio. Dado gue o reghne brasileire nao
se arriscaria a provocar pinico financeiro ou desemprego induostrial,
a taxa de crescimento da oferta de moeda tornou-se efetivamente
enddgena — o autoridade monetdria foi forgada a manter a oferta
reqal de moeda. Um terceiro Lema gue emerge de nosso exame ¢ que
o introduciio da indexacio implica a introdugio de uma unidade
de calculo paralela, criando uma situaciio semclhante aquela em
que libras e dolures circudassent juntos na mesma econocinia com
vma taxa de cambio flutuante.! Isso tem duas consequéncias: (i)
j4 que poucas empresas privadas se arriscariam a colocarse numa
posi¢iio em que tivessenm de garantir obrigacdes indexadas com ativos
ou rendimentos antecipados. o Governo teve que se colocur nessa
posicio para que houvesse auivos financeiros indexados (somente
o Governo estd livre da ameaga de [aléncia interna. pois se o que
cle deve, com base em suas obrigacdes indexadas, exceder o que
loi previsto ele sempre pode (riar moeda para pagd-lo); e (ii) qual-

U Devo essa sugestio ao Prof. Adrvodldo Moura da Silva. do Institoio de
Pesquisas Eeondmicas da Universidade «<le Sio Paudo,
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quer deteriorucio na intiacdo antecipada implica uma diminuicio
da taxa real de retorno da moeda em relacio d taxa real de retorno
dos ativos indexados (conseqilentemente, qualquer aumento na in-
flagio antecipada pode levar a wmaior transferéncia de moeda e,
portanto, a uma reducdo no valor real da moeda — isto ¢, aumento
no nivel de precos — superior & que ocorreria na auséncia de ativos
indexados) .

2 — A experiéncia brasileira com a
correcio monetdria

Desde 1960 que ativos financeiros indexados sdo disponiveis no
Brasil. O Governo entio instalado herdou wm grande deficit orca-

mentario que ja vinha de ulguns anos, bem como a conseqiiente

intlagio (que atingiu uma taxa anual de 1009 no inicio de 1964).

A consetho de seus minisiros da drea ccondémica, o novo Governg
introduziu as ORTN como um meio de [{inanciar o deficit com um
minimo de criagio de moeda. O argumento usado era gque os in.
vestidores financeiros naw comprariam obrigagdes nominais do Go-
verno enquanto a taxa futura de inflagio continuasse alta e mpre-
visivel .* Dado que o Governo sentiu que nio poderia controlar

2 Exames mais cdetalbados da introducao da correcio moncetivia no  Brasil
encontran-se em Werner Baer ¢ Paul Beckerinan, “Toclexing in Brazil™, i
Waorld Develofrment (outubroidezembro de 1974) 0 pp. 85-470 Paul Beckerman,
“The Trouble with Index-Tinking: Notes on the Recent Brazilian Expurience”
tUniversity of Tllinois, 1978) . mimeo; Albert Fishlow, “Indexing Brazilian-Siyle:
Inflation withour Tears:”, in Brookings Papers on Fconomic Activity, n? 1
(L974)  pp. 2612825 Julian Chacel, Marie H. Simonsen ¢ Arnoldo Wald, Corregdo
Monetdrie (Rio de Janciro. 1970y ; Walter Ness. A Influéncia da Corregdo AMo-
nefirin no Sisiema Financeivo  (Rio de Jancivo, 1977); e Mirio H. Sintonsen.
“Correcio Monetiria — A Experiéneia Brasileiva™, in Conjuntnve Keondwicn
ijulho de YI73) . pp. 65-60,

3 E dmportante compreender que isso. na verdade, ndo era devide a lei de
usiva, gue limitava o5 juros anuais das ORTN o 120 pois elas poderiam  tel
sido vendidas com um desconto para elevar scu rendimento efetive acimia da
taxa antecipada de inflaggo. O que ornou as ORTN invenddveis foi 2 incertesa

relativa G alta taxa de inflagdo. que tornava a taxa real de retorno a prriori de
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intediatamente o orcaniento ¢ que preferia controlar gradualmente
a intlacdo para evitar [alénciay e talver depressio, parecia inevitdivel
que a intlagdo persistisse com aktas taxas durante algum tempo. As
ORTN foram apresentadas como um meio temporirio de diminuir
o eleito intlacionirio do deficit governamental enguanto persistisse
a inflagio. Mas a taxa de inflagio caiun ainda mais gradualmente
do gue o Governo esperava: a correcio monetdria deixou de ser
um expediente tempordrio ¢ tornou-se um meio institucionalizado
de “viver com a intlaciio”

Desde a sua introducdo, as ORTN tém sido reajustadas wimes-
tralmente, de acordo com o indice de precos por atacado, A férmula
exata de cileulo loi alterada civersas vezes {ver mota na Tabela 3).
Ao menos até 1975 ¢ 1976, quando alieracdes fundamentais foram
muroduzidas na {ormula de cilculo, as ORTN estiveram Gio pern
de serem perfeitas barreiras inflaciondrias quanto era tecnicamente
possivel no Brasil. 1sso & demonstrado nas Tabelas 2 e 8. que apre.
sentam os valores nominais ¢ deflacionados das ORTN de 1964 o
76, Apds 1964, as OR'IN evidentemente foram hem sucedidas
como meio de tinanciar o deficit do Governo (ver Tabelas 1 e 5y 4

0 Governo, subseqiientemente, estendeu o principio da corvecio
monetaria a4 outras areas da economin, particularmente ao impor-
tante Sistema Financeiro da Haubitacio (5FHy, implantado enere
1964 e 1966 numa tentativa de resolver a gravissima cscasser de
moradias.® Os diversos rgios privados e publicos desse sistema
captane poupanca através de letras imobilidrias e contas em cader-
netas de poupanca com correciio monctiria. (0 FGTS ¢ depositado
em contas ¢om correcio monetiria no BNH, No {inal da Jdécada de

Gqualquer tulo com retorba fixo inaceitavelnente incerta piara os mercados finan.
ceiros, Consequentemente. nio seria de grande ajuda stmplesmicnte aumentar
a taxa e retorno ofevecida sobre as ORTN. A axa real de retorno deve ser
nio x4 positiva uas razoavelmente certa. e isso 56 pode ser efctuado atravis
de carvecio ex post dos titulos, isto é. reajustando seus valores periodicamente do
acordo com ww indice de precos apropriada.

i Uma desericio das farmulas de cileulo da correcido encontra-se em Cor
reciv. Monetdria ¢ Realimentacio  Inflaciondria™
fjunhio de 1976) . pp. 88-04.

.o Conjunture Econdmica

* Luiz Cezar Kampel ¢ Maria Therera Miranda do Valle, Sistemea Finaneeiro
da Habitagdo (Rio de Janciro: 1BMEC., 1974) . deserevent o SFH em o detalhes.
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TABELA 3

Valor das ORTN deflactonado pelo indice de precos por atacado ¢
pelo indice gerval de pregos?

Meses 1964 1965 1966 1067 1968 1080 1070 1971 1972 1973 1074 1975 1076
Janeiro 531 920 015 925 927 928 933 938 030 015 897 865
€30 917 92 912 910 900 900 916 913 808 88 85

Fevereiro. .. 792 875 9,05 9,08 928 035 031 920 923 902 892 &50
200 878 0,06 89 011 90,07 040 911 006 883 877 844

Margo. . 778 871 0,10 896 933 941 932 924 0,22 §91 8,85 847
77 K67 9,10 890 911 912 000 005 0906 872 873 829

Abyil 885 871 899 891 057 033 0,19 022 020 863 B892 836
870 860 9,00 B8 9,19 0,06 88 904 004 845 875 818

Muio. 468 8,30 K98 896 961 946 011 925 9,20 820 895 8,28
851 853 8,02 878 023 0,10 88 004 901 816 877 809

Junho 854 R71 0,14 4,13 9,62 942 007 9,38 924 814 899 828
§38 869 893 B0 924 006 881 911 903 805 879 805

Julho. .. 10,00 9,57 890 9,32 9,15 948 935 901 - 946 924 827 892 834
10,00 9,38 890 9,11 892 9,17 900 879 919 903 817 876 807

Agosto. . 9,41 9,31 8383 9,24 8,86 9,26 9,06 944 022 857 880 820
911 014 88 913 901 9,10 892 884 9921 904 842 872 7.97

Setembro. ... 0,12 951 882 933 929 9,17 914 018 940 920 88 879 804
9,13 9,33 893 919 906 892 {81 893 914 902 872 862 7.87
Outubro. ....... 874 941 890 923 919 K06 005 922 935 919 905 874 802
8,79 9,21 ‘893 9,10 9,02 882 873 900 9,10 901 888 8§59 7.87
Novembro.. ... . 835 93¢ 889 0,16 9,16 898 9,11 930 933 911 908 870 8,13
842 915 890 903 894 875 875 908 011 942 895 859 7.96
Dezembro. ... . . 7,71 934 902 9,15 9,15 904 922 933 998 0900 0,06 868 824
7,87 9,17 9,12 9,02 898 &80 890 914 908 892 8093 856 805

20 valor das ORT'N foi detérminado a cada més, ajustando-se o valor do més anterior de acordo com
v indice de precos por atacado retardado varios meses, utilizando-se a seguinte f6rmula:
-4+ di-5+ Ti-n
Ip-5+ It~ + It-7
onde Ve é o valor da obrigacio na época t e /y o indice de precos por atacado.  Originalmente. as ORTN
eram reajustadas a cada trés meses. de acordo com a férmula:
g+ Ti-5+ 10 s
Ip-7+ It-g+ Ity
As principais alteragoes no cilevio dos valores da ORTN foram: em 1964 foi utilizado um novo indice
de precos por atacado, excluindo os pre¢os por atacado dos bens para exportacio. Fm 1972 e 1973 foi em-
pregada uma {4rmula complicada, ponderando a formula acima em 609, e fazendo os restantes 04 Ja for-
mula dependerem da estimativa governamental da inflacfic para o periodo vindouro. Durante 1974 a for-
mula anterior foi adotada novamente. Fm agosto de 1975 o indice de precos por atacado foi “purgado’ dos
awmentos de precos considerados como sendo conseqiiéneie. dos fracassos agrieolas que ocorreram por essa

época, no cileulo do reajuste da obrigacfio. A partic de abril de 1976 a férmula de reajuste tornou-se
(aproximadamente):

Vo= Vi-g

Vo= Viey

Iopt 1=+ 1t -
2V, 15112
Tt Iy T +0 f-1 (1,15}

Se us obrigagoes fossem barrebas perfeitas contra a inflacfio. o formula de correciio =eria

Ie oy

Ve = 0.8 Vg

) primeiro ndmero dado para cada més na Tabela 6 ¢ o valor
Ljunho de 1964

Te-t

Se a formula-(§) tivesse realmente sido usada para reajustar as obrigacdes a partiv de agosto de 1964
o primeiro ndmero serin 10.00. Portanto, na medida em que os némeros que calculamos ficam abaixo de
10,00, as obricagdes ndo conseguiram incorporar a inflagfio total (medida pelo indice de precos por atacado:

que ocorreu a partir de julho de 1964, Para determinar a taxa real de retorno (liquida de juros) de uma
obriga¢io entre as épocas €t caleular

Ti= 1, .

\n menos entre 1965 ¢ 1474, nossa tabela mostra que as OR'TN quase congervaram
cntre quaisquer datas as obrigacdes evidentemente apresentamn ganhos ou perdas re
mero dado para cada més mostra o valor

sevt vator. Contudo
ais. O segundo ni-

1junho_de 1964

Fr= 17 "
-
onde Gr ¢ o indice geral de pregos.
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b0 o SFH era responsavel por virtualmente wdo o estogue de PotL-
panca com correcdo monetirta no Brasil. Depois, o Governo esta-
heleceu outros fundos de Upoupanga compulsoria’ com correcdo mo-
netiria. Algumas empresas estatais (notadamente a Eletrobris) emi-
tirum debéntures com correcio monetdria.

Entretanto, as assoclagdes e instituiches financeivas privadas, apc-
sar «los esforgos do Governo para encoraji-las, relutaram em emitir
obrigagdes com correcto monetdriz. Os economistas nio chegaram
a um acorda guanto aos motivos dessa relutincin, mas o 1osso pon-
to de vista ¢ gque a ndo aceitacdo day citacas obrigacdes — waran-
tidas por ativos correntes — ¢ porque estes ativos, por sua propria na-
tureza, nio sio i prova de inflacio. ¢ O Governo permitin gue os
hancos comercials, as sociedades de crédito, finattciamento ¢ investi-
mento, os bancos de investimentos e os hancos de desenvolvimente
(que continuam sendo até¢ hoje a unica tonte inrerna de financiamen.
to induserial a longo prazo) utilizassem « correcio monetdria prefixa.
da, pela qual oy tulos e empréstimos dessas instituicdes inclufam unta
estimativi oficial do wumento percentual no nivel de precos nas
condiches do contrato, além da taxa muixima de juros legal de
129, a0 ano (a lei de usura limitando a taxa de juros a 129 a0 ano
continua em vigor, embora seju agora definida para cleitos legais
como liquida da raxa de inflagio). O Governo tentou controlar

as taxas de juros nominais, Consegiientemente, J4 que cle tem po.

iR cda ver naior o wiinerg de publicacdes que procuram analisar por
que os ativos indexados ndo sargiram cspontanesmente no mercado de capitais
privado, Ver Jeremy Siegel, “Indexed versus Nominal Contracting: A Theoretical
Examination™ University of Chicago. 19743 . mimeo: Stanley  Fischer, "1 e
Bemand for Index Bonds™. in fowrnal of Political Feonomy tjunha de 1975y .
pp- 809534 ¢ Alan Blinder, “Indexing the Economy through Financial Inter-
mediation™. i K. Brunner ¢ A, Meltzer feds.y, Stabifization of the Domestic
and Dhuevnational Feonomy  {Amsterda. W77 0 ppo 69105, Pava wma amilise
busicnente de acordo com o nosso ponto de vista, ver Nissan Liviatan ¢
Davild Levhari, “"Risk and the Theoy of Indexed Bonds™. in Awmerican Feo-
nemic Rediew  (unbo de 1977). pp. 366-375. Uma descrivio da tentativa e
introduzir titulos privades com  correcho monctiria no  Brasi] cnecontra-se em
"N Nova Lei do Mercado e Capitais ¢ a Resolugio n.v 21 do Consetho Mone-
tivio”. i Coufuntura Econdmica (marco de 196Gy . pp. 9412, Ver ambén
Donald Svvrud, “Estmutura e Politica de Juros no Brasil. F960:70° in Revist
Brasileiva e FEeonomin  (janciro:marco de 1972y . pp. E24-126.
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der discriciondrio para cstabelecer a estimativi da taxa lotura de
inflaciio, a correcio monetdria prefixada Tuncionou essencialmense
como unl meio de controlar as taxas nominais,

Dado o declinio da inflacio (apesar de ter persistido) no periodo
1864 /73, nio se pode negar que o corregio monetdria permitiu algu-
mas realizaches ccondmicas importantes no Brasil. O deficit do Go-
verno, que persistiu aré 1973, foi tinanciado sem vt nova moeda.
O setor hahitacional acumulou um volume macigo de poupanca,
aplicado nho 50 em moiadias mas também na infra-estrutura muni-
cipal, ¢ gerou considerdavel mimero de anpregos na industria de
construgo. Os investidores financeiros e os que aplicavain sua pou-
panca ent bmovels dispunham de ativos resistentes 4 inflacio para
nianter sua rvigueza, e nio ha duvida de gue os esquemas de pou-
panca compulsiria teriam sido inconcebiveis se ndo fossem prote-
gidos contra a erosio de scu valor real.

No entanto, o publico nunca s mostrou muito satisfeito com re-
ligio i experiéncia com corregio monetiria. E isso por um motivo
Lastante comprecnsivel: os brasileiros nunca aceitaram  assumir
divida causicla pela inflagio, e isso constitui o principal motivo por
gue as instituicoes financeiras fora do SFH se viram impossibili.
taclas de utilizar a correcio monetaria. Aé mesmo o SFH foi lor-
cado a abandonar u corregio monetiria para svas hipotecas, que
sao ttualmente reajustadas atraveés de um esquema complicado no
qual os pagamentos mensiis de juros e amortizagho, calenlados quan.
do da assinatura do contrate, sio reajustados anuaimente de acordo
com os indices salarinis anuais do Governo™ {o Governe brasileiro

vinha mantendo, desde 1965, uma politica salurial rigorosa). Os
consumidores brasileiros estao convencidos de que qualquer divida
indexada cresceria rapida e excessivamente, e talvez s¢ tornasse per.
pétua, Assim, apesar de os brasileiros estarem satisfeitos com a pos-
sibilidade de manter atives indexados, continuam bastante relutan-

tes em assuntir ama divida indexada.

ToNer Swwrad, of. il

> Ver O Plane de Equivaléncia Salarial ¢ o Corseqdo Menetiria ™. i
Confuntiorn Econondea guavco de 197030 pp. 63-68. Ver wmhém Paud Beckey-
man, “Adjustment for Adoflation in the  Brazilien  National  Housing-Finance
Svstem” g University of [Hineis, 1978y . minco.
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() recelo mais generalizado entre os brasileiros com relagdo a cor-
reciio monetaria tem sido a convicgdo de que ela fortalece o que ¢
chamade de mecanismo de realimentacio inflacionidria. O argumen-
to geral € que a inflacio atual ¢ causada apenas em parte pelos
tatores excesso de demanda e clevacio dos custos: ¢ causada também
pela inflacio que ocorreu no passado recente. Dizse que a intlacio
antevior ¢ “realimentada” através da formacio de expectativas ¢
da for¢a de compromissos anteriores, gerando pressio intlaciondria
no periodo atwal. Ndo hd duavida de que esse mecanismo de veali-
mentacio existe em qualquer economia que sofra de inilacio, mas os
brasileiros acreditam, como se fosse wma verdade dogmitica, que
4 correcio monetiria tornou-o particulurmente forte. Adguns dos
defensores mais entusidsticos da corre¢io monetdria admitiram gue
aceitam esse ponto de vista.¥ No entanto, foram realizadas poucas
andlises tedricas para justificar o ponto de vista de que a corregio
monetdria tortalece o mecanismo de realimentaciio, ¢ hd at¢ mesino
alguma evidéncia empirica num wrabalho recente de Contador que
parece indicar que a correcio monetaria quuase nio teve esse efeito
no Brasil (embora argumentemos na nota 23 que os resultados
de Contador devem ser interpretados com cuidado) 10

Vamos agora examinar as bases tedricas do mecantsmo de reali-
mentagio intlaciondria.

3 — Canais do processo de realimentacao
inflaciondria

(} mecanismoe macroeconomico de “realimentagio intlaciondria™ que
descrevemos opern através da formacio de expectativas e incerteza
de inflacho. Consideramos como sendo em geral verdadeiro que um

acréscimo na taxa de crescimento dos pregos provoque um aumento

# Ver Claudio R, Contador. O Efcito Realimentador da Correcio Mone-
tiria”. in Pesquisn ¢ Planejonentn Econdmico, vol. 7. n.° 3 idezembyo e
1977y . pp. 663-680.

v fhid,
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nds expectativas ¢ incereeza de inflacio. 1 Esses acréscimos destacam
o processo de realimentagio. Para nio nos alongarmos. vamos nos
referir daqui em diante a um aumento (por qualquer motivo) na
taxa de inflacdo que provoca aumentos na taxa esperida de inflacio
¢ ma incerteza ligada a essy expectativa como uma “deterioracito in.
Haciondria™. Primeiro, vamos examinar brevemente os motivos por
que uma deterioracio inflaciondria teria efeiros intlacionarios s
taxas de poupanca e investimento ¢ na demanda e oferta de moeda,
Entdo indagaremes se a inwoducio de indexacio financeira dimi-
nuiria own aumentaria esses efeitos inflaciondrios.

Suponhamaos, primeiro, que ativos indexados sao disponiveis na
economia. Uma deterioraciio inflacionaria tenderia a diminuir
faxa de pouparige. que seria intlaciondria, pelos seguintes motivos:
(i) porque os consumidores preferiviam. comprar bens duriveis mais
cedo em ver de mais tarde, quando seus Precos aumentassenn (o po-
cleriam aumentar) ; (il) porque a taxa real esperada de juros da
poupanca seria veduzida: ¢ (i) porque a incerteza ligada u essa
taxa real aumentaria, (Esses cleitos sobre a taxa de poupanca su-
P compensados se a taxa real de juros inicial fosse alta nume
curvat de poupanca-oferta inclinada p;n“;z”;n';is ¢ na medida em que
o publico respondesse a um auwmento na incerteza de inllacio pou-
pando mais em vez de menos, numa tentaliva para manter seu esto.
que real de poupanca por precaucio.)

Uma  detertoracio  intlaciondria provavelmente  aumentaria o
taxa de tnvestnnento, que turbém seria inflaciondria. lsso aconte-
ceria devido: (i) & diminuicdo na taxa veal esperada de juwros. que
provoci tinto wna reducio no costo real esperado dos fundos to-
mados em cmpréstimo quanto wm aumento 1ma cotacio das acdes
¢, portanio, uma reducio no custo dos capitais recehidos pelas em-
presas: e (i) A crescente incerteza ligada s taxas reais esperaclins

de retorno da moeda, que provavelmente provocariam wm ammento

1T Isso ¢ certamente verdadeiro se as expectativas ¢ meerteza de o inflicio
torem e cardter simplesmente adaptativo. Se as expectativas e influcio foren
racionais, hi virias  possibilidades, principalmente se @ expectitiva racional
Fevir emr conta o processa de realimentacio. Estamos supondo que. sejin quais
tovem os motivos subjacentes. as expectativas de inflacie sio  clistions  vond
velucio i raxa le inflacio.

284 Fesg. Plan, Feon, 912y gqga, 1070
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na cotagio das acoes, {Esses efeitos sobre a taxa de investimento
seriam compensados na medida em gue o aumento da incerteza de
inflacio tornasse os fluxos de caixa dos projetos de investimento mais
Imprevisiveis.)

Em seguida, uma deterioracio inflaciondria certamente diminuiria
a demanda de moeda, que seria inflaciondria, Isso porque as taxas
reais csperadas de retorno dos ativos competindo com a moeda —
com excegao das obrigagdes nominais ¢ dos instrumentos de poupan-
¢a nominais — seriam entfo mais altas em relacdo a taxa real espe-
rada de retorno da moeda. Além disso, a incerteza com relagio A taxa
real esperada de retorno da moceda aumentaria, e em geral isso tam-
Bém serviria para diminuir a demanda de moeda .12

Finalmente, uma deterioraciio inflaciondria for¢aria um aumento
na oferta de moeda, por seus efeitos na composicio do ative ¢ pas-
stvo do sistema bancario. Isso acontece da seguinte maneira. Uma
provivel conseqiiéncia da deterioracdo inflacionaria seria uma ten-
tativa por parte do puiblico de reduzir tanto quanto possivel seus
depdsitos i vista e transferir sua riqueza para ativos resistentes i in-
tlagio — hens de capital, imdveis, jdias, moedas estrangeiras, etc. Con-
tido, o mesmo tempo haveria provavelmente um aumento acentua-
do na demanda de crédito bancirio, porque: (i) como parte do pro-
cesso indlaciondrio, os pregos reais pagos e recebidos pelas empresas
seriam consideravelmente alterados; e (ii) a inflacdo ndo foi ante-
cipada quando os contratos atualmente em vigor foram assinados.
Ambos os cleitos tendem a criar situagdes em que as empresas sio
compelidas a4 pedir crédito bancdrio. Assim, a conseqliéncia imediata
de uma deterioragiio inflaciondria seria, ironicamente, uma crise de
liquidez no sistema bancario comercial, pois a demanda de crédito
aumenta mais rapido do que a ofeita, Isso coloca a autoridade mo-
netdria num dilema: deve tentar enfrentar a inflagio ou a crise de
liguidez? Ohviamente, a autoridade estard sujeita a pressdes poli-
ticas de ambos os lados. A princdpio, cla pode tentar enfrentiar a

inflacdo restringindo o crédito, ou, ao menos, deixando que a crise

2 Contudo, teoricatnente ¢ possivel que um anmento na incertezs ligada
a taxa real de inflacho aumente a demanda de moeda. Isso poderia acontecer
se us distribuiedes de probabilidade subjetiva das taxas reais de retorno da
mocda ¢ das acdes forem negativamente correlacionadas, Ver Fischer, op. ¢it.
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de liquidez “siga seu curso”. Mas isso poderia provocar algumas ta-
léncias e talvez uma recessio, o que, por sua vez, alarmaria a auto-
ridade ¢ provavelmente ocasionaria pressio politica. Ela, entdao, per.
mitiria expansio do crédito bancirio, gque quase incvitavelmente
provoca um aumento inflaciondrio na oferta de moeda.

Esse ciclo de restricio e facilidade do crédito ¢ familiar aos obser
vadores de paises em desenvolvimento, principzz]memc na Amdérici
Latina. O ciclo surge sobretudo em paises nos quais o crédito dos
bancos comerciais é importante, onde esses bancos e seus credores sio
politicamente poderosos, onde ha fregiientes e bruscas alteracoes nas
antecipacoes e nas condigoes de oferta agregada ¢ onde a autoridade
monetdria nao tem poder institucional 13

Suponhamos agora que os ativos financeiros indexados se tenham
tornado disponiveis na economia. De que forma isso alteraria o me.
canismo de realimentacio inflacionaria que descrevemos?

Consideremos, primeiro, as funcdes de poupanca e investimento.
Se os meios de poupanca forem indexados, entiio a deterioracio in-
flaciondria ndo tera efeitos sobre a taxa real esperada de jures da
poupanc¢a: um ativo indexado de retorno fixo ¢, virtualmente por
delini¢io, um ativo com uma taxa real de retorno certa, fixa. Por.
tanto, haveria relativamente pouca razio para que a poupanca dimi-
nuisse devido a uma deterioracio inflaciondria. Se os instrumentos
de investimento-financiamento forem indexados, os investidores de
capitais deduziriam que, na medida em que retornos futuros mais
altos antecipados sobre um dado projeto de investimento firerem
parte de uma tendéncia inflacionidria antecipada, esses retornos pa-
gariam o custo do financiamento. Além disso, se os atives indexados
competirem com a¢des nos mercados financeiros, aumentos nas ex-
pectativas e incertera de inflagdo terfam um efeito Positivo menor
sobre a cotagio das agdes. Conseqiientemente, uma detcrioraciio in.
tlacionaria teria um efeito inflaciondrio menor sobre a poupanga

e o investimento num regime com indexagio do que num regime

WO argumento de que a condigiio de Liquider dos bancos pode variar de
acordo com s taxa esperada de intlagko ¢ scwelbante em espirite 3 teoria
de Irving Fisher de como o ciclo de coméreio pode ser propugado atvavés do
sistema bancirio, Ver Irving Fisher, The Purchasing Power of Money (Nova
York, [911).
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sem  indexagio  (devese notar, para referéncias posteviores, que a
niaior parte dos instrumentos de investimento no Brasil nio € com
corve¢io monetdria, embora as ORTN a prazo meédio e alguns ins.
irumentos de poupanga sejant com correcdo monetariaj.

Por outro lado, nma deterioracao intlaciondria terfa um efeito in-
{lacionario maior sobre a demanda e a oferta de moeda num regime
com indexacio. A ruzdo disso é gue num regime sem indexacio
somente as acdes € o ativos reais podem servir como barreiras con-
tra a inflacio, e esses ativos sdo, na melhor das hipoteses, barrciras
incertas. (O desconto sobre as obrigagdes nominais pode ser aumecn-
tacdlo pari compensar um aumento na taxa esperada de intlagio, mas
ay obrigagdes ainda estdo sujeitas ao mesmo grau de incerteza de
inflacio que a moeda. Mas quando cxistem obrigacdes indexadas
os detentores da riqueza podem proteger sua riquezi real de modo
seguro adquirindo essas obrigugoes. Uma deterioragio inflacioni.
ria, entdo, geraria uma diminuicio maior na demanda de moeda
gquando ativos indexados sao disponiveis do que quando nio o sio.
Além do mais, uma deterioracio inflaciondria exerceria provavel-
mente uma pressio mais forte sobre o sistema bancdrio comercial
no caso de ativos indexados, pois o fluxo efetivo de recursos reais
fora do sistema bancario seria imuito mais eficiente. Quando ativos
indexados nido sdo disponiveis, os custos das transaches para obter
até memo wma protecdo incerta da riqueza contra a inflacio sio
considerdveis: deve-se encontrar imdveis, comprar dolares no cimbio
negro, etc. Por outro lado, os titulos indexados seriam lquidos,
legais, prontamente disponiveis sob gqualgquer denominacio e cons-
tituiriam barreiras virtualmente perfeitus contra a inflagio. O papel-
moeda e poder do piiblico pode ser todo ele facilmente convertido
cm ativos indexados, Conseqiientemente, o valor real de cada nova
njecio de moeda no sistema bancdrio diminuiria, através de au-
mentos no nivel dos precos, muito mais rapidamente, pois as pessoas
iriam ransferir sua riqueza da moeda para ativos indexados.

Resumindo, a introdugiio de indexacio linanceira diminui o elei-
to intlaciondrio de uma deterioracio inflaciondaria sobre a poupanca
e o investimento (isto ¢, sobre I8), mas aumenta o efeito inflacio-
nario de uma deterioracdo intlacionaria sobre a demanda e a oferta

de moeda {isto €, sobre LM} . Contudo, sem informacdes adicionats,
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nao podemos afirmar se o efcito sobre I8 da introducio de indexacio
financeira seria mais importante do que o efeito sobre LAM.13 Poy-
tanto, nio podemos afirmar se a indexacio torna o mecanismo de
realimenta¢io inflaciondria mais ou menos forte.

4 — O mecanismo de realimentaciio inflacionaria
na experiéncia brasileira recente

Nesta secio vamos considerar os fatos da experiéncia inflaciondria
brasileira recente. Comegaremos descrevendo a “deterioraciio intla-
ciondria” que provocou o recrudescimento da influcdo em 1971, Des-
creveremos, cntio, a evidéncia das estatisticas financeiras de que
fungio demanda de moeda foi deslocada para tris pela deterioracio
inflaciondria. Em seguida, apresentaremos cvidéncia de que o sis
tema bancdrio brasileiro entrou numa crise de liquidez no final de
1974 e de que o aumento na oferta de moeda durante 1975 e 1976
foi em grande parte uma resposta a essa crise.

4.1 — A “deterioraciio inflacionsria” de 1974

Uma série de choques inflaciondrios ocorreu durante 1978 ¢ 1974
na economia brasileira. Todos provavelmente contribuirant para o
recrudescimento da inflacio em 1974, embora sua importincia re-
lativa possa ser questionada.

i) O primeiro choque inflaciondrio foi o aumento no preco in-
ternacional do petrdleo em outubro de 1973: como o Brasil é alia-
mente dcpendente de importaghes de petrdleo (aproximadamente
80v; do petrdles consumido no Brast]l sio importados), o grande

14 Desenvolvi um modelo do qual se pode derivar condicoes formais sob
as quais o efeito sobye 1§ da introducgio de correcio monetdria seria mais
importante du que o efeito sobre fAL Ver Paul Beckerman, “Index-Tinked
Government Ronds and the Efficiency of Monetary Policy” iUniversity  of
Hlinois, 1978) . mimco, Uma versaio simplificada ¢ vesumida ¢ apresentada e
apéndice a estc artigo,
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aumento nos precos internacionais teve inevitavelmente um efeito
inflaciondrio sobre os custos. 1%

iiy Em abril de 1974 houve uma faléncia banciria importante:
o Grupo Halles, uma das maiores casas bancarias do Pais, foi colo-
cado sob intervencic pelas autoridades monetirias, € uma grande
expansio no crédito teve de ser autorizada para impedir que esta
faléncia gerasse um pinico financeiro generalizado.

iii)  Diversos atos do novo Governg que tomou posse € margo
de 1974 provavelmente também tiveram conseqiiéncias inflaciondrias.
A partir do reajuste anual do saliario minimo em maio de 1974, o
Governo comegou a estabelecer {ndices mais altos para os dissidios
coletivos, numa tentativa de aumentar os saldrios reais. Isso foi feito
nio s devido ao fato de que desde 1964 os trabalhadores nao rece-
biam uma justa parcela da expansio econdmica do Pals, mas tam-
bém na esperanca de que o aumento dos saldrios gerasse uma maior
demanda de consumo.

iv) Em agosto de 1974 o Governo publicou o 11 PND, através do
qual esperava, primeiro, descentralizar o crescimento industrial para
fora dos pdlos de desenvolvimento congestionados (Rio de Janeiro,
Sdo Paulo e Belo Horizonte) e, mais mnportante, promover as in-
dustrias de insumoes bdsicos, cujo crescimento estava gravemente re-
tardado em relacdo as industrias de bens de consumo durdveis. Um
dos objetivos do novo plano giiingiienal era prevenir a pressio in-
flaciondria que o desequilibrio estrutural parecia estar gerando.
Ironicamente, no entanto, a prépria divulgaciio do II PND consti-
tuiu um choque inflaciondrio. O Plano n3o sé era extremaments
ambicioso, mas também atribuia grande importincia aos novos in-
vestimentos das empresas estatais, a serem financiados por fundos
captados pelos bancos de desenvolvimento. Conseqiientemente, pro-

15 Pode-se argumentar quc o aumento nos precos internacionais do petrédleo
nio deve ser encarado como inflaciondrio c¢m si, pois para qualquer pais o
aumento representow apenas uma altcracio nos precos relativos. Certo. Mas no
Brasil ¢ cm muitos outros paises uwa alteracio nos precos relativos inevitavel-
mente ocasiona um aumento na demanda de crédito bancdrio. ¢ isse provoca
wum aumento na oferta de mocda, na medida em que as autoridades monctarias

permitem — ou sio forcadas a permitir — quc o sistcma bancdrio satisfaca
essy demanda.
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vocou i receio generalizado no setor privado {que Ji se encon-
trava sob tensio) de que sua demanda de crédito seria restringida
{no caso, verificouse que o Plano era ambicioso demais para ser
realizado ¢ em 1975 foi em grande parte abandonado) .

v)  Em novembro de 1974 ocorren um fato que provavelmente
constituiu mais um choque intlacionario: apesar da oposicio de
hoa parte da opiniio militar e empresarial, o Governo realizou as
primeiras elei¢des relativamente livres para o Congresso desde 1966,
O partido politico de oposicio teve vitdrias importantes em tado o
Pais, ¢ os empresdrios Passaram por um periodo de bastante in-
certeza, dado que a mudanga na equacio politica poderia ter con-
seqiiéncias desfavoraveis.® A situagio foi agravada pelos problemas
cacla vez inaiores do Brasil na esfera econdmica internacional, Desde
1968 o Brasil vinha mantendo o crescimento do produto real acima
de 8¢ w0 ano, devido em grande parte & expansio das exportacoes,
conseguindo manter o crescimento da producio durante quase todo
o ana de 1971 — nesse ano o produte nacional real aumentou 9,59,
Mas os paises da OCDE. os principais clientes do Brasil, registraram
uma reducio de 0,29, em suas rendas, ¢ além disso tiveram que
dirigiv wma parcela maior de suas despesas de importacio para o
petrolea. As importacoes brasileiras, sem contar as de petrdleo, con-
tinuaram a aumentar, e a priiteipio o Governo nio tomou nenhunia
medida para conter esse aumento, peis sentia que ainda poderia
manter o crescimento das exportacdes.

viy o Assim, além da expansio de crédito permitida peto Governo
pura altviar a erise de confianca causada pelo colapso do Halles, foi
autorizada @ expansio do crédito para os exportadores agricolas ¢ in-
dustriats, ey parte para ajudi-los enquanto a demanda externa conti.
Nuasse em recessdio, em parte para estimutlar a producio de expor-
tagiio. Como resultado, o Brasil apresentou um deficit em conta cor-
rente de quase USS 7 bilhoes em 1971, em COMPAracto conr um
defreil de menos de USS 2 bilhoes no ano anterior: e a divida externit
total aumentou de USS 12,6 hilhaes para USS 17.2 hilhdes, 17

1 Ver Paul Beckerman. “I'he Trouble...”. op. cil., para unm - exame  nnis
detathado dessa questio.
T Ney UBrardl Counts its Debts™, in The Economist (13 (e arco de 1974,

pp. 778
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A importincia relatva das mudancas que provocaram o recrudes-
cimento da inflagigo no Brasil estd aberta ao debate, Devese notar,
no entanto, que pela primeira ver na cxperiéncia intlaciondria lati-
no-americana um defic/t no orcamentn do Governo niio pode ser
culpade pela inflagio: a partir de 1973 o orcamento federal anual
do Brasil tem registrado superavit, Mas quase nio ha dovida quanto
@ suas conseqiiéncias: em 1974 e 1975 o indice geral de precos no
Brasil aumentou 345 ¢ 29,297 respectivamente, enguanto as taxas
de aumento em 1970, 1971, 1972 e 1978 foram 19,2, 194, 155 e
15,74, respectivamente. Ademais, a taxa de inflagio piorou em 1476:
nesse ano o indice geral de precos aumentou 46,49, e s6 com grande
diticuldade o Governo conseguiu reduzir a taxa de aumento dos
pregos para 29,29 em 1477 Em vista dos chogues inflacionarios
de 1973 e 1974, é bastante compreensivel que a taxa de inflacio
no Brasil tenha aumentado acentuadamente em 1975, Mas como ex.
plicar a influgho sustentada apts 19747 Nosso argumento ¢ que du-
rante 1974 ¢ 1975 o mecanismo de realimentagio inflaciondria pro-
pagou os choques inflaciondrios de 1973 e 1974 através do tenpi,
Dado que ativos {inanceiros indexados sio disponiveis no Brasil,
sustentamos que o mecanismo de realimentacio inflaciondria operou
principalmente através da demanda e oferta de moeda. Vamos exa-
minar esses dois aspectos scparadamente,

4.2 — A demanda de moeda no Brasil em 1974

Os dados basicos para a andlise da demanda de mocda no Brasil sio
apresentados nas Tabelas 9 a 13, Devido ao fato de a inflacio, as
expectativas de inflagio e a incerteza de inflacio terem aumentado
durante 1974, apds alguns anos de taxas decrescentes de inflagio. o
publico evidentemente respondeu transterindo sua riqueza dos ativos
monetdrios e outros ativos nominais para ativos indexados. A mag-
nitude dessa mudanca pode ser vista nas Tabelas 9 ¢ 10, Nu Tabely
9 (linhas I7 e 20). podemos observar que, enquanto cny 1972 ¢ 1973
cerca de 249, da poupanca interna hruta cram sob a forma de ati-
vos nontnais nio-monetirios (isto &, depositos nominais a prazo
com correcdo monetdria prefixada, aceites cambiais ¢ LTN), em
1974 apenas 92, da poupanca [linanceira interna bruta foram reali.

Arives Finaneeiroy Indexados 209



b r:tw.\:—c—u Fou J.Cm_::mu:_ 0ORyse < soanod DS SuW ljyod Xd RLIRJFUOUT

TOxn ozwvud

1 GjusuIiseauf op Bovuwy we oxyy ozwid ® SONSOAIP SUNB[Y

(L6 QR OMBUL) mrpeg ‘SEIE] 0P [BIU9) 0OURE LN

40’0

ST'0

GT'0
GER ML T
STE4EE
aEY YR
Y66 6es
056799
5L
Rratay 39
009" 9l
[k
1849
LB 1Y
Tia'89
[V
684711
anGTRl
108 20

L81

eg'n 220 08’0 820 - (81} P
I£'0 T 22'0 LE0 =+ (€1} (g0
a0'0 F0'0 £0'0 L0 e W =+ 6 ) T
LT'0 UG 60'0 OT'0 el =6 ) U@
6T GL'D Lo a0 HEL) S ) 08
an'n &0'0 a0'n Q00T W) = ) W
LT'0 20'0 1z'0 | QI & (4 ) 81
6L'0 s0'0 F&'0 Fe'0 ETY G ) QLT
PGL LGS 9Ly 2oL LLY BELBYE e e dId (61
(SRR ¥ LI RFL S$1e ZoL eIy wreounulf wdwwdnog (er)
SN o R A | el LL T UBuIeNN] BN wnwauwUl BOuEdnoJ (F1)
Nm.p.. mwhAl. ‘NET ey mwﬂ— 53246 e ey ur ,:a:.Hﬁ .x.:..wu_:.".:mb— ﬂuﬂd&::.nﬁ n.m:
2588 534 2887 Ep HE R £48)
ke LT o1g 4381
123 6T 1 8494 0T GIF 2 o1}
01 ¥ wG G871 GFE 0T 5 )
LEL LT el 806" F 14202 %)
(U] T | IRY CUUSBLIBITIQOUIT S$BIO) (L )
[EIT 2 B0t 9 R Crwdmedno g sp sopsodacy (9 )
268 °9¢ 68 EL 188 6T 13404 Wpit (€ F(R) (XL WPUDY AP SIBUITION S0ally (¢ )
(iR 66y T - 96T L DOE 9 S VNG (R )
108" €T HIL° 2 LER 2L AB%T0 T Mmquien sajtaoy (g )
2607 1% Ot 4 L8 Laets I v sousgdsg (F )
Z81FY e TR 900 08 FGLL T USOMEUNUL] ®aaRaR]y () )
GL6T 261 £261 TL6l FIMHUY SOXN[ ]

S30YIN 1))

(sorosinord soppp)
92fzz6r — puowvn mpnag vuasunarf viundnog

6 vidav

8¢2) ago. 1979

Scan.

¥

Pesq. Plan.

204



zados nessa formu. A Tabela 10 proporciona evidéneia a uma ques
tho correlata: durante 1971 o estogue nominal de contas de depo-
sitos de poupanca no SFH aumentou 104,897 (linha 2), o estoque
nominal de GRTN cn poder do setor privado aumerntou 58,397
(linha 6) e o estoque nominal de titulos estaduais e municipais em
poder do setor privado aumenton 67,69 (linha 3); ao mesmo em-
po, o estoque nominal de depositos nominais a prazo aumentou ape-
nas 89, o estoque nominal de aceites cambials aumentou 22,497 e
o estoque nominal e LTN em poder do publico aumentou 14,20

Dado que o nivel geral de precos aumentou 34,509, durante 1974, ¢

B
evidente que c¢m termos reals o cstoque de cada categoria de ativos
indexados aumentou consideravelmente, enquanto o estoque de cada

categoria de ativos nominais ndo-monetarios diminuiu.

A deterieragio inflaciondria evidentemente afetou adversamente oy
saldos de demanda de mocda real (o que é mals interessante pura
os chjetivos deste trabaltio). Em (ermos reais a oferta de mosda
(M} diminuiu 0,89 durante 1974, embora a oferta nominal de
mocda tenha aumentado 8%,59,, Em comparacio, durante 1972 e
1973 a oferea real de mosda aumentou 19.7 ¢ 279, respectivamente
(ver Tabela 12, linha 17). Os bancos comerciais privados estavam
sob forte pressior durante 1974 o total de seus depdsitos caiu 3,59,
em terimos reais, enquanto em 1971, 1972 ¢ 1973 o total dos depositos
aumentou 178, 232 e 20,79, respectivamente (ver Tabela 11, linha
13). Os depositos no Banco do Brasil aumentaram 5,1% em termos
reals durante 1974, em comparagio com avmentos de 7,2 ¢ 32,29
e 1972 e 1978, virtualmente todo o aumento de 1974 ocorreu nos
trés primciros meses. Durante 1974 os saldos reais de moeda e os
ativos nominais nao-monetdrios em poder do publico diminuiram
igetramente, apesar de um aumento de 9,59% no PNB recal. Isso era
o efeito natural da deterioracio inflacioniria sobre a demanda de
meoeda numa economia com ativos indexados,

Eseu inter]‘Jl'c[agﬁd-du nuid:ui(;n‘ na pdisﬂ'il)higao dos ativos no Bra-
sil desperta wma série de indagacdes interessantes, GuUe passanios
considerar antes de examinaimos as conseqiiéneias da deterioracio
inflaciondria sobre a olerta de moeda,

Primeiro, por que as tuxas oferecidas sobre os ativos nominais nio

foram aumentadas para concorrer com os ativos indexados® E evi-
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deute gque as taxas nominais sobre depdsitos a prazo com correcio
monetaria prefixada ndo puderam ser aumentadas em 1971, e a
pmibi(_‘fnu eletiva de pagar juros sobre depdsitos & vista nos bancos
comerciais foi mantida. Por falta de dados, nio nos ¢ possivel de-
terminar o desconto efetvado sobre titulos nominais de curto priso,
como aceites cambiais e certificados de depdsito, em 1974, pois em-
bora aparentemente tenha sofrido wm ligeire aumento, cste nao loi
suficiente para atrair os investidores. Por outro lade, o problema
tumbém se devia ao {ato de que durante todo o ano foram mantidos
controles sobre os cmpréstimos financiados por esses titulos (ver
Tithela 2y,

Hi razdes fundamentais para que as taxas sobre ativos nominais
nae aumentassemy para concorrer com os ativos indexados. 1% Con-
sideremos a situacido dos bancos comerciais, que tiveram suas taxas
de depdsito limitadas, por decreto, a zero (embora de qualquer modo
obtivessem pouco incentivo para aumentd-las cm resposta 2 cres
cente inllagio) . e suas taxas de empréstimo sujertas a controles ofi-
ciais através do mecanismo da corvecao monetdrin prefixada  (eni-
bora as vezes ganhassem mais do que o limite legal arravés de
artificios como comissdes bancarias ¢ saldos compensatérios; ademais,
0os bancos comerciais brasileiros sempre racionaram bastante o cr¢-
dito) . Nessas circunstincias, as taxas de lucro dos bancos eram pelo
menos adequadas, sem considerar a taxa de intagio, pois tudo o
que a inllagdo crescenie viesse a tirar da taxa real de jures ganha
pelos bancos sobre seus empréstimes também tiraria da taxa real de
juros paga sobre seus depasitos. Pouca diferenga laz para um banco

s

se ele “ganha”, digamos, juros reais de menos 109, sobre seus en-
préstimos, se ele “paga” juros reais de menos 409 sobre seus depo-
sitos, pois ainda assim estd ganhando um diferencial de 30¢,. K
mesmo se a taxa real de deposito for muito negativia os bancos co-
merciais ndo se encontrario inteiramente sem [undos, pois o publico

tem que manter alguns depdsitos {t vista para swas transacdes,

O Walter Ness. op. cil., argumenta que o fato de as taxas vominais nio
terem awmentado  suficientemente  foi wma das  causas  principais  dos  pro-
blemas enfrentados pelo sistema tinanceiro no Brasil upds 1974, Se elas tivessem
aumentado a ponto de deter o fluxe de recursos dos ativos mominais para
os imlexados, o resultado provavelmente seria a falénda generaliracda,
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N verdade, um banco pode ser Capaz de captar mals recursos se
oferecer uma taxa de retorno mais alta sobre seus depdsitos, e esses
recursos poderiam ser emprestados e modo rentavel. Entretanto,
um hanco comercial que pagasse uma taxa de depdsito mais alta
teria que cobrar uma taxa de cmpréstimo também mais alta, lsso se
torna bastante arriscado. tendo em vista que taxas de emprestinos
mais altas aumentariam a probabilidade de que os credores nio
pagassem, principalmente em vista das circunstincias incertas ¢ da
“dispersito” dos precos reais que inevitavelmente acompanham um
aumente na taxa de inflacio. Ademais, um banco comerciai teria
que alterar sua taxa de deposito com freqiiéncia e talvez muito
repentinamente para que suas contas de depdsito pudessen comPe-
lr com ativos indexados. Isto porque ativos nominais compelent
desvautajosamente com ativos indexados num perfodo de inflacio
crescente, ndo sd porque a taxa real esperada de juros sobre os
princiros nio pode igualar a ofcrecida sobre os hltimos. ms Lim-
bém porque a taxa real sobre ativos nominais ¢ incerta, CNLLIILO
a que recai sobre um ativo indexado nio o é. Assim, se os bancos
comerciais guiserem competir com ativos indexados através da taxa
de depdsito, terdo que oferecer wna taxa nominal relativamente alta
— purte da qual seria um prémio de risco para o depositante — ¢
alterar a taxa Iregiientemente. Isso tornaria as operacdes bancirias
inaceitavelmente inconstantes.

Oy intermedidrios financeiros nio-bancirios encontram-se i
posicio wn pouco mais dilicil, pois ndo recebem depdsitos a vista.
Podem ainda funcionar num contexto inflacionario com taxas rela-
tivarnente baixas sobre os instrumentos que vendem ao publico,
principalmente porque seus maiores compradores sio cnpresas com
encaixes reais flutuantes. Tais empresas deveriam estar hastante
inclinadas a comprar titulos nominais a curto prazo, nio s porque
sido liguidos, mas também porque a sua taxa real de retorno, mesmo
se esta for negativa, serd certamente maior, no minimo no wontante
de sua taxa nominal. do que @ taxa real de retorno da mocda. No
Brasil as taxas de empréstimo dos intermediirios {inanceiros niio-
Lancidrios sio controladas pela autoridade monetiria, e as taxas dos

empréstimos bancdrios sio relativamente baixas, pelos motivos ]

e Pesy, Plun, Fean. 9(2) ago, (976



mencionados (por outto lade, a demanda de crédito aos interme-
ditrios {inanceiros nado-bancirios é sempre grande, principalmente
devido is priticas de ractonamento dos bancos, e geralmente hd
bastante pressdo no sentido de aumentar as taxas de empréstimos
dos intermedidrios financeiros). De novo, na medida em que man-
tém um diterencial positivo entre as taxas dos empréstimos tomados
e concedidos, os intermediarios financeiros nio-bancarios podem
manter-se muito bem, mesmo s¢ oa taxa dos empréstimos tomados
for negativa. A situagdo dessas instituicdes financeiras ¢ mais pre-
caria do que a dos bancos comerciais, e tanto mais quando ha
inflacio. Os papéis negocidveis podem ter um desconto, e assim a
taxa rcal de juros nesse mercado pode variar muito mais do que
a taxa real sobre cdepdsitos bancdrios, Apesar do desconto, os ins-
vumentos do mercado financeiro sé podem competir eletivamente
com ativos indexados se forem vendidos a prazos muito curtos. Em
prazos mais longos, a incerteza com relagio 4 taxa real sobre os
titulos nominais se torna muito grande,

Entretanto pode-se perguntar: Por que nio instituir a indexacio
de modo mais abrangente? Por que nfo exigir que os bancos comer-
clais e os intermedidrios financeiros nio-bancirios indexem suas
taxas de empréstimo e de depdsito? Simplesmente porque os toma-
dores de empréstimo a curto prazo nio apoiariam. O crédito comet-
cial geralmente ¢ coberto pelas vendas e contas a receber; e estas,
por sua propria naturersa, nio sdo a prova de inflacio. Mas mesmo
se os emprestimos dos bancos comerciais pudessem ser indexados
devemos lembrar que wma parte significativa dos ativos desses bancos
¢ mantida em [orma de reservas obrigatdrias ¢ papel-mosda. Para
que os hancos comcrciais indexassem seus depositos a vista, teriam
que indexar também suas reservas — isto ¢, a oferta de moeda como
wmn todo teria que ser indexada. Mas isso ndo teria sentido. Se a
unidade de moeda correnie fosse indexada, ela seria alterada, pois
em vez do cruzeiro a unidade monetdria se tornaria efetivamente
o cruzeiro indexado. Os pregos seriam entdo estabelecidos em termos
de cruzeiros indexados, a verdadeira medida da inflacio seria o
indice de precos em cruzeiros indexados ¢ o indice de precos em

Cruzeiros Comuns seria irrclevante, O quc anteriormente causava
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inflacdo através da criagio de cruzeiros agora a provocaria mediante
cruzeiros indexados, e a economia estaria de volta a0 ponto em que
s¢ encontrava antes da introdugiio da indexacio ({essa observacio
obriga-nos a esclarecer que a indexagiio ¢ a instituicio de uma
segunda unidade monetdria paralela 4 unidade do meio circulante).
Tanto as vantagens quanto os problemas da indexacio decorrem do
fato de que, apesar de essa segunda unidade monetdria nio estar
sujeita a incerteza da inflacie, ¢ mesmo nio acontece com a taxa
de cimbio entre as duas unidades monetdrias. Ademais, a segunda
unidade monetdria ndo pode ser utilizada para transacdes.

4.3 — A oferta de moeda no Brasil em 1975/76

A mudanga radical na distribui¢io dos ativos que ocorreu durante
1974 iniroduziu inevitavelmente um mecanismo de realimentagio
intlaciondria mais institucional, ja que a autoridade monetdria se
viu forgada a permitir que a inflag¢io continuasse. Houve outros
choques inflaciondrios apds 1974, como por exemplo wma série de
malogros na agricultura em todo o Pais em meados de 1975, que
provocou nao s problemas de abastecimento mas também uma
expansio de crédito inflaciondria. Contudo, achamos que a alteragio
na distribuigiio de ativos em 1974 foi em si uma fonte signitficativa
de pressdo inflaciondria sobre a autoridade monetdria. Consideremos,
portanto, os desenvolvimentos na oferta de moeda no Brasil durante
1975 e 1976.

E evidente que no final de 1974 o Governo tomou consciéncia de
que a transferéncia de ativos nominais para ativos indexados cstava
causando uma crise de liquidez no sistema bancirio, bem como gra-
ves problemas para o sistema financeiro em geral. 1* Assim, em
novembro daquele ano foram tomadas virias medidas para diminuir
a citada transteréncia. O BNH decretou que somente as pessoas fisi-
cas poderiam manter contas de depdsitos de poupanga no SFH, e
também reduziu o periodo apds o inicio de cada més para depositos
de poupanga durante o qual os novos depdsitos seriam considerados

19 Ver Conjuniura Econémica (outubro de 1974), p. 48.
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como cfetuados no dia 1.9, 20 Assim, as empresas ficaram proibidas
de manter ativos indexados por periodos muite curtos, Mas o pro-
blema critico imediato era a situacdo dos bancos comerciais. A de-
manda de empréstimos aumentou consideravelmente durante o ano,
sem duvida muito mais em termos nominais do que a taxa de infla-
¢ao, cm vista dos graves problemas econdmicos, enquanto os depd-
sitos diminuiram em termos reais. Os bancos evidentemente tentaram
satisfazer uma parte dessa demanda de empréstimos. Pela primeira
vez, a rasdc entre empréstimos ¢ depdsitos subiu acima de 1, e os
empréstimos reais aumentaram (ver Tabela 11, linha 12). No inicio
de 1975 a restricio ao crédito atingiu graves proporcoes, ¢ hi evi-
déncia de que apds outubro de 1975 a economia sofren uma recessdo
industrial que ameacou tornar-se muito grave. 21

Essa situacho deixouw as autoridades monetarias com poucas alter-
nativas. No final de fevereiro de 1975 deu-se inicio a uma politica
monetdria expansionista, reduzindo a propor¢do das reservas obri-
gatdrias. A magnitude da expansio aumentou muite durante matrgo
e abril, quando uma modalidade especial de empréstimo de seis
meses foi colocada i disposi¢io do sistema bancdrio comercial pri-
vado. O objetivo dessa facilidade, conhecida como “Refinanciamento
Compensatdrio”, era proporcionar auxilio temporirio aos bancos

20 Segundo a nova insitrugio, juros € correcio monetiria de um dado més
sG scriam pagos sohre as quantias depositadas até o dia 5, em vezr de até o
dia 15, como estipulado anteriormente. Sob o regulamento anterior, os poupa-
dores podiam de mode rentivel investir fundes em titules do mercade mone-
tirio entre o dia 1.° ¢ o dia 15, antes de depositd-los nas contas de depositos
de poupanga, ganhando assim de dnas fontes sobre os fundes. Ver Conjuntura
Econdmica (novembro de 1974), p. 32. As empresas aplicavam o seu excesso
de caixa nas contas de depdsitos de poupanga do SFH, o que tornava as contas
bastante inconstantes e contrariava seus objetivos.

21 Dados sobre o consumo de energia elétrica (em milhdes de quilowatts-

hora) na regido do Rio de Janeiro, Sio Paulo e Minas Gerais indicam que
houve realmente uma recesso:

setembro de 1974: 1.663 janeiro de 1975: 1,587
outubre de 1974; 1,584 fevereiro de 1975: 1,586
novembro de 1974: 1.654 mar¢o de 1875: 1.580
dezembro de 1974: 1.581 abril de 1975: 1,640

FONTE: Banco Central do Brasil, Boletim (margo de 1977), p, 149,
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sem — esperava-se — interferir no esforgo do Governo para a estabi-
lizagiio a longo prazo. Um montante aproximadamente igual a 109,
da oferta de moeda foi emprestado aos bancos comerciais, (ue ©
utilizaram para expandir seus empréstimos (ver Tabela 1. O au-
mento de liquidez teve um efeito estimulador sobre a economia, e,
embora esse aumento fosse inflaciondrio, o Governo esperava que
pudesse dominar de novo a oferta de moeda quando as condi¢des
melhorassem. Infelizmente, os ativos indexados mantiveram o me-
canismo de realimentagic inflaciondria tdo fortc como sempie: o
estoque aumentou tanto quanto no ano anterior (ver Tabela 10),
¢ a oferta de moeda aumentou muito lentamente (ver Tabela 12},
mal compensando a queda na oferta real de moeda durante a pri-
meira parte do ano.

Um outro fato complicou a situacgilo financeira em 1975, Durante
esse ano os mercados monetirios tornaraimn-se hiperativos nos princi-
pais centros financeiros do Brasil, tendo os volumes e uas taxas au-
mentado acentuadamente e se tornado altamente varidveis, com
o prazo de vencimento dos titulos do mercado monetirio diminuindo
drasticamente, Os intermediarios financeiros nfo-bancdrios utiliza-
vam cada vez mais um modo caracteristicamente novo de operagio
£m sua competicio visando a recursos com os ativos indexados: a
“carta de recompra”, documento quc acompanha a venda de um
titulo, como um aceite camhial ou um certificado de depdsito, pro-
metendo que o vendedor do titulo o recomprard apds certo namero
de dias, a um prego especifico. Nessa transagdo a carta de recompra
tornou-se o verdadeiro instrumento financeiro e o titulo meramente
colateral. Dado que essas cartas eram em geral de vencimento extre-
mamente curto, stia taxa real de retorno ecstava sujcita a relativa-
mente pouca incerteza de inflagio. Assim, podiam competir efetiva-
mente com ativos indexados. Sua desvantagem, evidentemente, é que
iriam financiar empréstimos comerciais e industriais a prazos mais
longos, enquanto as taxas do mercado monetirio podiam flutuar
consideravelmente. Os recursos monetdrios eram entio atraidos de
volta para o setor nominal da economia, principalmentc porque as
empresas ndo mais podiam aplicar seus [undos nas contas de depé-
sitos de poupanga, e porque o piblico acreditava, em vista do tato

de o Governo estar adotando uma politica monetdria expansionista,
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quc era melhor comprar tais titulos antes que suas taxas reals de
retorno diminuissem. Esse mercado monetario tornou-se conhecido
no Brasil como o open market, porque utiliza a mesma infra-estrutura
financeira empregada para transacdes com ORTN e LTN.

Graves problemas surgiram ne final de 1975, quando o Governo
tentou retornar a uma politica monetdria contracionista. Nessa mes-
ma época o empréstimo de “Refinanciamento Compensatdrio” estava
por vencer, e antes da data do vencimento os bancos recorreram
excessivamente s L' TN, Mais ou menos entre setembro e novembro,
um volume macigo de titulos foi despejade no open, pois os batcos
comerciais procuravam converter os titulos em dinheiro para pagar
o empréstimo e os investidores tentavam se desfazer de titulos que
provavelmente iriam sofrer uma perda de capital. Muitas institui¢des
financeiras se acharam em dificuldades quando do aumento repen-
tino das taxas de curto prazo, fato geraimente descrito nos meios
financeiros como a primeira crise do open. Qutras crises ocorreram
em 1976, quando as autoridades monetdrias tentaram restringir sua
politica, mas foram obrigadas algumas vezes a liberar o crédito.
Houve ainda intervengio em aigumas instituicbes financeiras e fo-
ram proporcionados empréstimos de emergéncia a outras apés o
colapse do Halles em 1974, sendo que durante 1975 e 1976 ainda
houve necessidade de ajuda por parte das autoridades. Eis uma indi-
cagdo da gravidade da crise financeira ocorrida entre 1974 e 1976:
segundo o Jornal do Brasil de 20 de maio de 1977, nos cinco anos
de 1972 a 1976 a autoridade monetdria “interveio em ou ordenou
a liquidacio de”, respectivamente, 1, 4, 8, 39 e 27 institui¢des finan-
ceiras, Durante 1975 e 1976 os créditos da autoridade monetiria as
instituicdes financeiras ndo-bancdrias aumentaram 71,4 e 1509, res
pectivamente (ver Tabela 12, linha 3). Esses créditos foram respon-
sdveis por 19 e 36%, dos respectivos aumentos na base monetiria
nesses dois anos e, portanto, devem ser encarados como uma das
principais causas do aumento de 46,49, no nivel geral dos precos
que ocorreu durante 1976, O restante do crescimento da base mone-
taria em 1975 e 1976 ¢ explicado pelos créditos do Banco Central
aos bancos comerciais, pela expansio de depisitos 4 vistajcréditos
do Banco do Brasil e — apés 1976 — pelo crescimento das reservas
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externas. Dado que o Banco do Brasil nio estd sujeito & proporgio
de reserva obrigatdria, seus depdsitos fazem parte da base monetdria.
Embora tenhamos deliberadamente evitado examinar as relacOes
financeiras externas, devemos ohservar que o Brasil ¢ muito mais
uma economia aherta ne que se refere aos créditos, razio por que
os bancos estrangeiros continuaram fornecendo-lhe crédito, apesar
de suas dificuldades econémicas, Assim, quando o crédito interno
loi restringido, as empresas brasilciras naturalmente se voltaram para

as fontes externas.

Resumindo, o papel da corre¢io monetiria no sentido de forgar
aumentos na ofcrta de moeda no Brasil deve ser encarado como
critico. Em termos simples, a disponibilidade de ativos indexados
exerceu forte pressio sobre as imstituighGes monetdrias sempre que
havia deterioragio inflaciondria, pois o piblico procurava transferir
a moeda real em seu poder para ativos indexados, A autoridade
monetdiria Drasileira foi obrigada a responder & transferéncia da
moeda real reabastecendo a oferta de moeda, fato que serviu para
propagar a inflacio através do tempo. O Governo brasileiro tornou-
se bem consciente de que os ativos indexados exerciam forte pressio
sobre o sistema financeiro, tendo em agosto de 1975 anunciado que
se reservaria o direito de considerar fora do indice oficial aumentos
“acidentais” dos pregos, isto ¢, aumentos resultantes de crises de
oferta agregada como os malogros da agricultura naquele ano. Em
abril de 1976 [ez mudanca ainda mais drdstica, anunciando que
0s ativos indexados seriam cotrigidos de acordo com a férmula
08 = I — 0,2 . 15)%, (em termos anuaisy, onde I é a taxa de
aumente anteriormente aplicada aos titulos indexados, 22 O objetivo
dessas mudangas era reduzit a realimentacio inflaciondria e aliviar
a pressio competitiva que as institui¢Bes financeiras sofriam dos
ativos indexados. Contudo, nio fica claro até que ponto o Governo
pode ir no sentido de tornar os ativos indexados menos atraentes,
pois o SFH, os fundos de poupang¢a compulsdria e outras instituicdes
tém um interesse muito grande neles.

22

Ver “Correciio Monetdria e Realimentacio Inflaciondria™, in Conjuntura
Econdmica {junhe de 1976), pp. 88-04.
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5 — Conclusao

Achamos que a evidéncia que extraimos da experiéucia inflaciondria
brasileira recente indica que o mecanismo de “realimentacio infla-
cionaria” operou a partir de 1974 através da disponihilidade de ati-
vos indexados. 22 Serd que cssa conclusdo implica o argumento de
que nenhum pais deve introduzir indexaciio financeira? ¥ dificil

dizer. Em primeiro lugar, como ohservanos na Secdo 3, niio podemos

23 Claudio R. Contador, op. cit.,, apresentou uma analise estatistica eas rela-
cbes entre «duas séries cronoidgicas no Brasil, a taxa de inflagio ¢ os reajustes
percentuais aplicados aos ativos indexados mais importantes. Os resultados dessa
anilise podem ser resumidos da seguinte maneira: () a andlise e regressio
trimestral, utilizando retardes do tipo Almon, mostra uma forte correlagio
positiva entre a taxa atual de reajustc e as taxas de intlacio passadas (o que
faz sentido, pois o reajuste de ativos indexadoes ¢ haseado numa média movel
das taxas de inflagio nos trés mescs anteriores} ; (i) a andlisc de regressio
trimestral, com retardo do tipo Almen, mostra correlaciio fraca, estatisticamente
nio significativa, entre a taxa atual de inflacio e as taxas de reajuste passacdas;
e (iii) a analise espectral mostrou que a taxa de reajuste nio tem  efeito
importante sobre a taxa atual de inflacio, tanto nas andlises de curto quarnto
nas de longo prazo. O autor entio conclui que “os testes empiricos deixam
pouca margem de divida: a corregio monctdria nio realimenta o processo
inflacionario no Brasil™ (p. 679 . Como conciliar esses resultados com a analise
que efetuamos?

Da scguinte maneira: O trabalho de Contador ¢ o que aqui desenvolvemos
examinam, na verdade, dois processos de realimentacio diferentes, A anilise
empirica de Contador estabelece que o reajuste dos ativos indexados apurcnte-
mente nio propaga a inflagio através do tempo. Isso é légico, principalmente
em vista do modo como a corre¢io monetiria foi implementada no  Brasil.
Dado que o crédito comercial, industrial e agricola geralmente nio ¢ indexado,
hid pouca raziie para que o reajuste de ativos indexados se tradura em pressiao
sobre os custos; ademais, a renda adicional obtida pelos poupadores e investi-
dores financeiros resultante de ativos indexados geralmente é também poupada,

¢ assim pouco adiciona 2 despesa agregada, Por outro lado, o argumento deste
trabalho ¢ que a disponibilidade de ativos indexados, e nio seu reajustc per se,
¢ que ¢ um elemento-chave no processo de realimentacio inflaciondria: aumen-
tos anteriores na taxa de inflacio, operando através da formagio de expectativas
e incerteza de inflacio, afetam a rtaxa atual de inflagio, estimulando os deten-
tores de ativos a transferi-los da moeda para ativos indexados, diminuindo
efetivamente, por sua vez. o valor real da moeds e for¢cando a autoridade

moenetdria a awnentar a sua ofcerta.
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demonstrar que o mecanismo e realimentacio inflacionaria ¢ mais
forte quando ativos indexados sio disponiveis do que quando nio
hd essa disponibilidade. Segundo, nio sc pode dar énfase demais
ao argumento de quc, na medida em que a taxa de inllagio corntinuar
longe de niveis hiperinflaciondrios, a indexacio financeira permitird
& acumulagdo de poupancas e empréstimos tomados pelo Governo
ao publice. Podesc replicar, no entanto, que ao mesmo tempo a
competicio de ativos indexados exerce grave pressio sobre as ope-
racoces das empresas finenceiras que operam com instrumentos nomi-
nais ¢ for¢a @ cconomia a operar com duas unidades de moeda cor-
rente, conml uma taxa de cambio varidvel ¢ inceria — em detrimento,

inevitavelmente, da unidade de transagdes corrente.

Em suma, a indexacio financeira apresenta vantagens ¢ desvanta-
gens. Por um lado, preserva o valor do estoque nacional de poupanca
num contexto inflaciondrio, 1o mesmo tempo ue exerce forte pressao
sobre a moeda corrente ¢ o sistema financeiro. Talvez a conclusio
verdadeira seja que nc curto prazo nio hi um substituto simples-
mente técnico para a politica do Governo de controle da inllacio.
A indexacio pode ser o mais sensato expediente tempordric para
um programa rigoroso de estabilizaco, quande as expectativas e
incerteza de inflacio estiverem diminuindo, mas nio um artificio

magico pary se viver sem problemas com uma inflagio permanente.

Apéndice

Yste apéndice apresenta uma versio simplilicada do modelo IS-LM
incorporando como pardmetros de ajuste a expectativa da tuxa real
de retorno da moeda e a incerteza rclativa a essa expectativa. Sio
entdo derivadas condigoes sob as quais um aumento nas expectativas
¢ incerteza intiaciondrias — isto ¢, “um choque inflaciondrio” —
provocard maior pressdo inflaciondria, numa economia cm gue os
ativos financeiros ndo-monetirios sio indexados, do que numa em

Gue tais ativos sdo nominais,
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Suponhamos, primeiro, que os ativos financeiros nio-monctdrios
scjam nominais. Definindo os seguintes simbolos;

i = taxa nominal de juros;

I

taxa real de juros antecipada;
—a = taxa real de retorno da moeda antecipada;

d=r — {(—n);

T g, portanto, v (= i — ) siko considerados como varidveis esto.
casticas, distribuidas de acordo com as distribuicées de probabili-
dade subjetiva mantidas por todos os participantes da economia.
(Se a taxa do aumento no nivel de precos num dado periodo ¢ }.b, a
taxa real de retorno da moeda correspondente no mesmo periodo &

dada por — x = — j;/ {{ L p) ; por exemplo, num periodo em que
o nivel de precos aumente 1009, a moeda perde 509, de seu valor

real.) Suponhamos que 7, ¥ ¢ d representem as expectativas e x, 7
e d as incertezas, em relagdo as varidveis 7, r ¢ d. Sendo;

y — taxa real da renda nacional:

4
SC)
1)

M)

L{ ) = funcio demanda nominal de moeda.

nivel de precos;

Il

li

fungdo taxa real de poupancga;

luncdo taxa real de investimento;

If

funcdo oferta nominal de moeda; e

As principais hipéteses simplificadoras sio as seguintes;

i) As taxas reais de poupanga e investimento dependem, posi-
tiva e negativamente, respectivamente, da expectativa da taxa real
de juros e, de certo modo, da incerteza relativa a essa taxa real (com
relacdo 4 incerteza, ver a quarta hipdtese, a seguir) .

i) A demanda real de moeda é considerada como uma funciio
negativa de d, a diferenca entre as expectativas da taxa real de juros
e a taxa real de retorno da moeda (como no modelo de demanda-
estoque de moeda desenvolvido por Baumol); ¢ também, de certo
modo, uma fungio de d~, a incerteza relativa a essa diferenca.
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.

iii) A oferta nominal de mocda é considerada uma fungio posi-
tiva de d, dado que um alto diferencial entre as taxas reais de
retorno dos ativos {inanceiros nio-monetarios e ativos monetirios
leva a um dreno de recursos reais do sistema bancdrio, obrigando
este a criar saldos de moeda nominal adicionais {s¢c o leitor achar
essa nogio muito exdtica, pode considerar M. = 0 no modelo).

A oferta nominal de moeda ¢ também, de certo modo, uma funcio
de d.

iv) Embora o exame que efetuamos sugira que a poupanca e o
investimento sejam afetados negativamente por aumentos na incer-
teza inflaciondria, a demanda de moeda afetada negativamente por
um aumento em d e a oferta de mocda afetada positivamente pela
mesmo aumento, na presente andlise admitiremos qualquer possi-
bilidade.

Se os ativos financeiros nio-monetirios forem nominais:

d=(@-m (-m=i

,

Devido ao fato de que i ndo ¢ estocdstico, nio hd incerteza ligada
a ele, de modo que d—=0.

O modelo /S-LM simplificado com ativos nio-monetarios nomi-
nais pode entdo ser escrito da seguinte forma:

1G7) = S,59, I; <0, 8,8 >0, Iz, S: 20 (1a)
Md,d =p - Liy,dd
L,>0,Li <0, M;>0, L3, MiZ0 (2a)
r=1i—q (3a)
r=gx (4a)
d=@G—-D+7=1 (5a)
d=0 (6a)
Fechamos o modelo com uma equaciio de “oferta agregada’:
y=Fip) F, 20 (7a)
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Os parametros n e 7 poderiam ser introduzidos na funcio de
olerta agregacda, mas essa funcio nio deve ser alterada pelo use de
obrigacdes indexadas; assim, para simplificar, deixamos a funcio na
sua forma presente.

Se os ativos niao-monetarios {orem indexados, entio o modelo ¢
alterado da seguinte rhancira:

i) 1 é agora conhecido com certera, pols F=—0:e

i) dagoraéigualar — (—7) =+ 4 7, e d agora ¢ igual a .

Suponhamos para simplificar que as fungées §, I, M e L nio se
alterem com a introducio de ativos indexados. 2! Com ativos inde-
xados o modelo se torna:

17,7 = Sy, 75 (1b)
Mid,d) =p - L{y,d.ad) (2h)
F=r (3h)

Fo=0 (4b)
d=r+n (5b)
d=r (Gb)

vy =F(p) {7b)

Nesse modelo, d ¢ simplesmente a taxa nominal de juros esperada.

Sob que regime um “choque inflaciondrio” {como definimos no
texto) teria um impacto inflaciondrio mais forte? Essa pergunta
pode ser respondida, em tese, por anilises estaticas comparativas dos
dois modelos, para determinar em qual modelo dp/dx e dp/dx seria
maior,

Para o modelo com ativos nio-monetdrios nominais, temos que:

! - g

Sl = [(Mi~ L)L+ LFp) + (8; — LTS FIT 80
Ao _ Ay s 1 92)
dr dr

2t Paul Beckerman, “Tndex-Linked Government...”, ef. cit, analisa as con-
seqléncias dessa hipotese.
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Para o modelo com ativos ndo-monetdrios indexados, temos que:

dp_ B (8D)
dr dr
T ! _
j{’: = 22 M- pLy)™ (M3 pLI) (9b)
T dr

A equagio (8b) mostra que aumentos nas expectativas intlacio-
ndrias per se ém o mesmo eleito inflaciondrio nos dois modelos.
Isto é lagico, porque a indexacgo s6 [az dilerenga para a incerteza
inflaciondria. Num mundo de perfeita certeza, nio ha difercnga
entre os dois modelos, porque em tal mundo nio hd motivo para
escolher entre ativos nominais e indexados, na medida em que o
retorno nominal dos ativos nominais incorporem um ajuste para a
taxa esperada de inftlacio. Um auwmento na incerteza inflaciondria
tera um efeito inflaciondrio maior onde os ativos nio-monetirios
forem indexados se a expressia (9h) for maior do que a expressio
(9a). Em termos tedricos, ndo hd motivo para acteditar a prior
(que essa condicio seja ou ndo preenchida, Na verdade, ndo ¢ certo
a priori que (9b) se¢ja maior do que zero, embora, se

g%>0, M; M;>0 ¢ Ly, Ly<o0
como a intuigfio sugere, entdo (9b) serd rcalmente malor que zero.
A hipdtese do texto ¢ que a experiéncia brasileira recente sugere
quc a equagdo (9b) ¢ maior que zero no Brasil.

Para nossa anadlisc do caso brasileiro, teria sido preferivel estimar
as funcdes S, 7, L e M e ter utilizado os resultados para determinar
se 0s acontecimentos de 1973 a 1976 poderiam ser previstos com
alguma precisio. Em nossa opinido, cssa estimagio nio ¢ possivel
porque as [ungdes a serem estimadas nido podem scr consideradas
estaveis no contexto brasileiro. A economia brasileira cresceu ¢ mu-
dou tdo rapidamente durante os ultimos 10 anos que ¢ impossivel
supor gue qualquer uma dessas fungdes tenha se mantido a mesma
por um periodo bastante longo, para satisfazer as hipdteses da esti-

magio estatistica, Na verdade, as varidveis que entram mnas fungoes
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mudaram durante todo o periodo, na medida em que novos ativos
se tornarem disponiveis, novos modos de organizacio econdmica fo-
ram sendo introduzidos, etc. Conseqiientemente, para analisar a
experiéncia inflaciondria do Brasil apés 1978 ¢ preciso empregar
algumas das técnicas descritas na Secio 3.2

28 Gomo ji mencionamos (ver nota de rodapé I4), o antor deste artigo
apreseita uma versio mais sofisticada do modelo aqui descrito, no qual incor-
pora agées e abandona algumas das hipéteses simplificadoras. Ver Paul Becker-

man, “Index-Linked Government,..”, op. cit.
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